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RESUMEN

Este ensayo tiene dos objetivos: i) presentar un breve panorama general del
estado del arte del tema de la financiarizacién, y ii) analizar de manera
introductorial cémo el modelo neoliberal ha provocado en unos casos, y ha
profundizado en otros, una serie de transformaciones en las ciudades de
América Latina, no solo con profundos cambios en el sistema financiero e
industrial de las areas metropolitanas, sino también: a) mutaciones en la
organizacién y el funcionamiento de la ciudad; b) cambios en los mercados
metropolitanos de trabajo derivados de las agresivas reestructuraciones en la
economia real; ¢) transformaciones en la morfologia urbana; d) modificacién
de la imagen y el paisaje urbano; e) serias transformaciones en los mercados
metropolitanos de la tierra, que se originan en la aparicion sutil pero sistema-
tica de complejos de viviendas unifamiliares con dindmicas muy especiales:
la privatizacién de amplias zonas dentro de las mismas megaciudades y
ciudades que han configurado los llamados barrios privados; f) y una sexta
area de cambios esta relacionada con la misma légica perversa del capitalis-
mo financiero transnacional, en el sentido de desviar la atencion de los temas
centrales a los temas secundarios.

Fecha de recepcion: 2 de abril de 2015. Fecha de aceptacion: 20 de mayo de 2015.

*  Articulo producto del proyecto de investigacion que desarroll6 el autor en la Universidad

Nacional de Colombia.

Profesor exclusivo de la Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogoté. Correo elec-

tronico: micetrec@unal.edu.co

1 Para un andlisis mas profundo sobre el concepto de la financiarizacién a nivel general se
puede revisar, entre otros, los siguientes autores: Palley (2013); Painceira (2013); Tomé
(2011); Medialdea y Sanabria (2013); Roubini y Setser (2004); Lapavitsas (2013); Dymski
(2013), y Giraldo (2013).

*%

Colaborador nacional



La financiarizacion como una de las transformaciones
114 de las ciudades latinoamericanas

Palabras claves: América Latina, financiarizacion, ciudades, plusvalia finan-
ciera y urbana, créditos depredadores.
Clasificacion JEL: N16, B5, E4, D14, R51

ABSTRACT

This paper has two objectives: i) to present a brief overview of the state of the
art theme financialization, and ii) analyzing introductory way how the
neoliberal model has led in some cases, and deepened in others, a series of
transformations in the cities of Latin America, not only profound changes in
the financial and industrial system of metropolitan areas, but: a) changes in
the organization and functioning of the city; b) changes in the metropolitan
labor markets arising from the aggressive restructuring in the real economy;
) another area of transformations is related to changes in urban morphology;
d) significant changes are observed in the modification of the image and the
cityscape; e) metropolitan land markets have also suffered serious
transformations, which originates in the subtle but systematic development
of townhouse complexes with very special dynamics: the privatization of
large areas within the same mega-cities and towns that have shaped the so-
called gated; f) changes sixth area is related to the same perverse logic of
transnational financial capitalism, in the sense divert attention from the cen-
tral issues of side issues.

Keywords: Latin America, financialization, cities, financial and urban capital
gains, predatory loans.

JEL classification: N16, B5, E4, D14, R51

I. INTRODUCCION

Existe amplio consenso académico en reconocer que la extranjerizacion de los
sistemas financieros nacionales ha incrementado la especulacién y generado
con ello escenarios de crisis econémicas recurrentes y mas profundas. Por tan-
to, coincido con diversos autores (Soto, 2013; Girén, 2010; Vidal y Marshall,
2010; Sassen, 2007; De Mattos, 2002) que sostienen que son las reformas estruc-
turales que se han impuesto en los paises latinoamericanos las que han aumen-
tado los problemas de desempleo, desigualdad y pobreza en las areas
metropolitanas.

El objetivo del presente trabajo consiste en mostrar en forma preliminar un
panorama general del estado del arte del tema de la financiarizacién y, ade-
mas, discutir como la supremacia del capital financiero sobre el productivo
ha permeado las ciudades y ha originado marcadas transformaciones en al-
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gunos sectores especificos: por ejemplo, en el modelo de los créditos de con-
sumo -créditos depredadores-, en el mercado inmobiliario, en los precios
del suelo, en el mercado laboral, etc. En efecto, se discute de manera teérica
como el sistema financiero logra extraer recursos de los otros agentes econo-
micos con poca capacidad negociadora. Estos recursos se trasladan de di-
versas maneras al sector financiero (bien sea banco, agencia de seguros, fondos
de pensiones, fondos de inversiones, o simplemente con los créditos
depredadores, etc.).

En el trabajo se presentan dos hipétesis: la primera, verificar si en el anélisis
de las megaciudades y ciudades de América Latina paulatinamente se ha ido
reconociendo que estas estan sufriendo serias transformaciones dignas de
estudiarse en detalle. La segunda, verificar no solo si una de esas transfor-
maciones (la financiarizacién) tiene serias implicaciones de tipo cuantitativo
(impactando diversos mercados: el mercado de trabajo, el inmobiliario, el
del suelo, las politicas de crédito, etc.) sino también en términos cualitativos,
como es el de modelar las agendas de investigaciéon de algunos estudiosos
de estos temas.

El documento se organiza de la siguiente manera: en la préxima seccion se
registra el método seguido para preparar el estudio. En el siguiente apartado,
se hace un recorrido general por algunos desarrollos que explican desde su
perspectiva el concepto de financiarizacion. Posteriormente, se presentan en
forma muy lacénica las transformaciones que han experimentado las ciudades
de América Latina desde el punto de vista del autor, y algunas de las cuales
coinciden con otros estudiosos de estos temas. Y, por altimo, se ofrecen algu-
nas consideraciones finales.

I. METODO

Para configurar el presente ejercicio se siguieron tres actividades muy preci-
sas: a) se adelanté una profunda revisién bibliografica en las ciudades de
Londres, Nueva York y Bogotd; b) se discutié el borrador con un par de
expertos en asuntos internacionales, de reconocida probidad; y c) en esta
etapa del estudio no se utilizan estadisticas ni elaboraciones matematicas
complejas. Los pocos datos e informacion estadistica que se utilizan en este
documento se sacaron de centros de informacién de reconocida credibili-
dad. Las cifras de las utilidades del sistema bancario colombiano se tomaron
de Villabona (2014), y las mismas son dicientes de la complejidad y profundi-
dad de la expoliacion. La revision de la bibliografia en inglés se realiz6 con
el mejor cuidado posible, en el entendido de que esta es una tarea pendiente
para el autor.
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ITII. ESTADO DEL ARTE

Tal como lo mencionan Vidal y Marshall (2010, citado por Soto, 2013), las poli-
ticas del Consenso de Washington cambiaron las estructuras de las economias
de América Latina de manera fundamental, en particular la lenta pero consis-
tente pérdida de la banca ptblica en el proceso de financiamiento de la activi-
dad productiva. Girén (2010) afirma que estos planes de estabilizaciéon del
Fondo Monetario Internacional (FMI) han tenido como caracteristicas princi-
pales: a) desarticular el modelo de desarrollo creado a partir de la década de
los cincuenta, b) hacer competir a las empresas nacionales con las extranjeras, y
¢) expandir en forma moderada el control de los activos productivos y finan-
cieros de los conglomerados transnacionales (Soto, 2013: 59).

Es asi como el proceso de financiarizacién del capital ocasionado por el agota-
miento del modelo de crecimiento, que habia establecido una ventaja competi-
tiva en términos de produccién y dio un giro hacia las actividades financieras,
pasé de ser una de las caracteristicas de la crisis econémica mundial en los
afos setenta a convertirse en la caracteristica absolutamente predominante de
la crisis a partir de los afios ochenta (Arrighi, 1999: 7-9).

De acuerdo con Lapavitsas (2010: 4), el concepto de financiarizacién es una de
las pocas ideas innovadoras surgidas de la economia politica radical en afios
recientes, el cual por un lado parece capaz de relacionar las caracteristicas
inusuales de la crisis al crecimiento secular de las finanzas, y por otro lado
provee de una comprension de la transformacion estructural de las economias
capitalistas con sus respectivas implicaciones sociales. Pero el concepto es ain
poco desarrollado.

Algunos de los primeros trabajos relacionados con la preocupacién por la
financiarizacion y los efectos de cambios en el mend de los activos y pasivos
financieros se encuentran en Tobin (1961) y los efectos macroeconémicos de la
innovacién financiera y la desregulaciéon en Tobin y Brainard (1963). Otra in-
vestigacion fue el impacto de la riqueza y el crédito de racionamiento en el
consumo de los hogares (Ackley, 1951; Modigliani y Brumberg, 1954; Modigliani
y Ando, 1963). La teoria «q» de la inversién de Tobin (Brainard y Tobin, 1977)
hizo hincapié en la influencia del mercado de valores en el gasto de inversiéon
de las empresas (Palley, 2013: 30). Asi, estos trabajos pioneros intentaron mos-
trar como a futuro se recurriria a diferentes vias de financiamiento para asegu-
rar el proceso de acumulacién capitalista bajo un nuevo mandato: los titulos
valores y derivados de la mas diversas modalidades y complejidades.

Los megaconglomerados recurren a los mercados de derivados en los que se
pueden generar nuevos ingresos, administrar sus activos, pasivos, capital y asi
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lograr una gestion fiscal favorable. Como ejemplo tenemos a Bankers Trust,
pionero (en 1984) en la utilizacién de swaps sobre intereses y divisas, unos de
los instrumentos financieros derivados mas utilizados en la actualidad y nego-
ciados en el mercado extrabursatil (OTC), generandole ingresos de 70.000 mi-
llones de délares que, para la época, fueron significativos (Soto, 2010: 125). Es
decir, las operaciones bancarias que permitian generar mayores ingresos eran
las especulativas y no las tradicionales y /o propias de la banca, como lo es el
otorgamiento del crédito bancario. Por lo cual las tesorerias de los participan-
tes se adaptaron a las mejores innovaciones y el personal mas calificado para
poder cumplir sus objetivos. Dentro de esos participantes tenemos, por ejem-
plo, a los conglomerados financieros como JP Morgan Chase, que cuenta con
un nivel de activos de 2,29 billones de dodlares y 70 billones de délares inverti-
dos en derivados. Para el caso de los conglomerados no financieros, segtin
datos de la International Swaps and Derivatives Association (ISDA), el 95% de
las 500 empresas mas grandes del mundo (ISDA, 2009) utilizan instrumentos
financieros derivados. Este punto es fundamental para poder entender la com-
plejidad de las operaciones con instrumentos derivados. Se ha utilizado lo mas
novedoso en cuestiones contables (la llamada contabilidad creativa). Con la
utilizacion de los IFD ha sido posible ocultar pérdidas o justificar ganancias y
refinanciar pasivos, haciéndose cada vez mas opaco tanto el balance de las
empresas como el de los intermediarios financieros, en particular el sistema
bancario (Soto, 2013: 63).

Coincidimos con Brenner (2003) cuando argumenta que en la nueva arquitec-
tura econémica donde la égida de la acumulacion capitalista la lidera el capital
financiero, las grandes ciudades -y, en especial, las grandes regiones urbanas
conformadas en torno de ellas- constituyen los focos principales de acumula-
cion y crecimiento de la economia mundial.

Algunos autores reconocen que los flujos de capital traspasan cada vez con
mayor facilidad las fronteras nacionales, que aumentan su porosidad. Y es
que, ademas de los cambios impuestos por la globalizacién, los propios Esta-
dos nacionales han implementado medidas para desnacionalizar ciertos com-
ponentes particulares de lo nacional, con el deliberado propésito de permitir
su articulacion a los circuitos globales (Sassen, 2007: 18). Ese «mandato» capi-
talista voraz ha derivado en que los reportes de utilidades del sistema finan-
ciero escandalizan a muchos analistas, incluso «amigos» del modelo de
acumulacion capitalista vigente.

En paises y ciudades con amplias capas de poblacion empobrecida y sectores
productivos que no crecen a mas del 4% anual, las utilidades del sector finan-
ciero superen tasas de crecimiento afio con afio del 30%. Existe consenso en
reconocer que esa tendencia tiene sus matices; es decir, hay algunos Estados
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nacionales que por diversas vias intentan mantener «controles» a ese mandato
del capital transnacional: es el caso de Costa Rica hace un par de décadas. Pero
también es cierto que el tsunami promovido por el capitalismo voraz ha ma-
niatado de una forma muy sutil a los pensadores criticos de estos modelos,
por la via de la desinformacion. En la actualidad los reportes reales de las
utilidades generadas por la banca los desconocen incluso los entes encargados
de monitorear y regular dichas operaciones: los casos de Estados Unidos, Rei-
no Unido, Turquia y México son claros ejemplos de esa lamentable realidad.

El aporte de Hilferding es permitente en una coyuntura donde los grupos
econdmicos estan reemplazando a los gremios. Actualmente, un mismo pro-
pietario (o un grupo reducido de propietarios) tiene a su cargo empresas del
sector real la economia (en diferentes mercados) e instituciones financieras.
Por ejemplo, en Colombia, Luis Carlos Sarmiento ha construido un grupo eco-
némico que agrupa empresas del sector real en mercados de alimentos, me-
dios de comunicacién y construccién; paralelamente dirige el grupo AVAL
(Neira, 2014: 7).

En ese sentido, Neira comenta que, aterrizando la contribucién de Hilferding,
si una firma del sector real, competidora de alguna de las de Luis Carlos Sar-
miento, accede a un crédito en uno de sus bancos, la informacién requerida
para la aprobacién del préstamo podria ser utilizada por su grupo econémico
para fortalecer a la empresa que es de su propiedad y esta en el mismo merca-
do de la futura deudora. Generalmente, cuando las empresas demandan cré-
dito, tienen que proporcionar informacién sobre patrimonio, ventas, activos,
pasivos y solvencia, entre otros. Segtin Hilferding, esa informacién es valo-
rada dentro del mercado en que se desenvuelve la empresa, en la medida en
que es relevante para la consecucion de estrategias empresariales. En rigor,
temas como este han sido poco estudiados a profundidad en Colombia y en
América Latina.

IV. LAS TRANSFORMACIONES EN CONCRETO

Todos los paises latinoamericanos, en mayor o menor medida, estdn viviendo
profundas transformaciones derivadas de los avances de los procesos de rees-
tructuracion socioeconémica y de difusiéon y adopcion de las nuevas tecnolo-
gias de la informacion y de la comunicacion, como parte constitutiva del
fenémeno de la globalizacion.

En ese contexto, el protagonismo que una parte de los estudios urbanos con-
cede al neoliberalismo como ideologia, como teoria y como préctica o estra-
tegia de clase que define la reciente fase de desarrollo capitalista justifica la
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abundante bibliografia destinada a considerar la evolucion de las grandes
metrépolis como principal exponente de la llamada ciudad neoliberal
(Theodore, Peck y Brenner, 2009; Janoschka, 2011). En una perspectiva proxi-
ma, aqui se considera que la globalizacién capitalista y el modo de regula-
cién neoliberal son un marco para comprender numerosas transformaciones
recientes producidas en las metrépolis latinoamericanas y de Europa meri-
dional en el altimo cuarto de siglo, desde la triple perspectiva de los proce-
sos dominantes, la influencia ejercida por los diversos actores publicos y
privados, o las formas resultantes (Méndez, 2012: 6).

La mayor parte de los estudios sobre los efectos urbanos y territoriales de
estos procesos tienden a coincidir en que uno de los mas significativos ha sido
la recuperacion de la importancia de las grandes ciudades y de su crecimiento,
el consecuente desencadenamiento de nuevas modalidades de expansion me-
tropolitana, donde la suburbanizacién, la policentralizacién, la polarizacién
social, la segregacion residencial, la fragmentacion de la estructura urbana,
etc., aparecen como rasgos destacados de una nueva geografia urbana (De
Mattos, 2002: 1).

En el mismo sentido, Ascher y De Mattos reconocen que en el despliegue de
este conjunto de tendencias y fendmenos tuvieron decisiva incidencia los cam-
bios en las reglas del juego para la gestion urbana, que acompafaron a las
politicas de liberalizacién y desregulacion en el marco de los procesos de rees-
tructuracion; concebidas en consonancia con el principio de subsidiaridad es-
tatal e impuestas como respuesta a la crisis fiscal del Estado keynesiano, estas
politicas significaron una disminucion tanto de la intervencién como de la in-
version publica, e hicieron que el capital privado se ubicase como le protago-
nista central del desarrollo urbano.

En los hechos, esta nueva concepcion desplazoé definitivamente a las propues-
tas del urbanismo y la planificacién urbana normativa racionalista que habian
dominado la fase anterior -como las preconizadas por la Carta de Atenas-,
dando paso a los nuevos discursos y concepciones de la governance y de la
planificacién estratégica, mucho mas preocupadas en estimular el papel del
mercado y del capital privado en el desarrollo y configuraciéon de la ciudad. Al
ser concebidos de esta manera, los nuevos enfoques de la gestién ptblica -y en
particular de la gestién urbana- se tradujeron en la remocién de muchos de los
obstaculos que habian sido establecidos en la fase anterior del despliegue de
una dindmica estrictamente capitalista en la produccién de la ciudad; de esta
manera, contribuyeron a mejorar las condiciones para la afirmaciéon de una
l6gica estrictamente capitalista en el desarrollo metropolitano, otorgando a la
plusvalia urbana el rango de criterio urbanistico basico (De Mattos, 2007).
En una primera revision preliminar de la literatura especializada, se puede
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afirmar que existen siete grandes areas de cambios, que estdn permeando en
forma importante las areas urbanas latinoamericanas.

Una primera drea de cambios estd relacionada con la organizacion y funcionamiento de
la ciudad. En Janoschka (2002: 15) se reconoce que la reestructuracién econémi-
ca estd estrechamente relacionada al proceso internacional de globalizacion de
mercados y economias, que produce una profunda interdependencia en los
procesos econémicos que afecta a empresas, paises, particulares, etc. (Sassen,
1991; Marcuse, 1997). Los requisitos de calificacion laboral se polarizan con
una precarizacion de los sectores medios y una creciente necesidad de trabaja-
dores altamente calificados. A su vez, esta tendencia se ve compensada en el
sector terciario con un aumento de la necesidad de trabajadores escasamente
calificados en este sector (Sassen, 1991). La gerencia de las ciudades y su
funcionamiento ha mutado. El sector financiero dirige los fondos de pensio-
nes, cesantias, salud, servicios publicos basicos como agua potable, electrici-
dad, etc. Y los agentes estatales ahora juegan el rol de prestamistas a los sectores
productivos. Desde las tres altimas décadas del siglo pasado, un conjunto de
cambios ha afectado sustancialmente la organizacion y el funcionamiento, asi
como la morfologia y el paisaje, de un namero creciente de grandes ciudades
en todo el mundo. En general, estos cambios han sido considerados por la
mayoria de los especialistas en cuestiones urbanas como el resultado del im-
pacto de la nueva dinamica econémica. Por el contenido y el alcance de las
tendencias que caracterizan el proceso, este ha sido calificado como una nueva
«revolucién urbana» (Aschercitado por De Mattos: 2007).

Es decir, retomando a Guerrero (2004), se arguye que la administracion pa-
blica ha reflejado ineficiencia en el manejo de los recursos privados, por ello
es necesario llevar a cabo el proceso de exo-privatizacion, en el cual la pro-
duccién de bienes y servicios ptblicos ahora es realizada por la administra-
cién privada y en una segunda instancia tenemos la endoprivatizacién,
consistente en la sustituciéon de la administraciéon ptublica de los intereses
nacionales, por los principios de la gerencia privada, es decir, se sustituye la
idea del bien publico, la solidaridad, por la bisqueda de la ganancia; a decir
de Guttmann (2009), vivimos en un sistema dominado por las finanzas (Soto,
2013: 68). Todo esto ha empobrecido més a grandes capas de la sociedad, y
la respuesta en algunos paises consiste en cambiar los métodos de medir la
pobreza y la indigencia.

Una segqunda drea se refiere a los efectos de la reestructuracion economica sobre los mer-
cados metropolitanos de trabajo, y de estos, a su vez, sobre la estructura y el fun-
cionamiento de las grandes ciudades. Sobre esta base, diversos estudios acerca
de las transformaciones que estarian afectando a las grandes 4reas metropoli-
tanas han discutido una posible evolucién hacia una ciudad dual o hacia una
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ciudad fractal, en donde un conjunto de fenémenos asociados -como el au-
mento de las desigualdades sociales, de la segregacion residencial, de la delin-
cuencia, de la conflictividad social, etc.- marcarian en forma inexorable el paisaje
social de la nueva ciudad (De Matos, 2002: 1).

Otra drea de transformaciones estd relacionada con los cambios en la morfologia urbana.
Con el impacto de la globalizacion se ha ido potenciando la localizacion de las
empresas y de las familias en lugares més alejados, utilizando cada vez maés el
automovil y las nuevas tecnologias, impulsando lo que algunos autores deno-
minan la metropolizacién expandida (Janoschka, 2002 y Prevot-Shapira, 2000).

Otro cambio importante es registrado por De Mattos en donde se reconoce la singular
modificacion de la imagen y el paisaje urbanos. Es decir, muchos arquitectos como
Cesar Pelli, Norman Foster, Frank Gehri, etc. participan en desarrollos en di-
versas ciudades del mundo. De ahi que, como otros autores, Picon (1998: 4)
argumenta: «el mismo escenario parece reproducirse de un rincén a otro del
planeta, como si se tratase de preparar en todos los lugares el advenimiento
de una raza de ciborgs capaces de descifrar un entorno urbano transformado
en enigmatico. (...) Ellas parecen indicar que las disparidades sociales, politi-
cas y econdmicas no explican todo. En numerosos casos, las similitudes son
mas sorprendentes que las diferencias».

Una quinta drea de transformaciones resulta de la creciente financiarizacion de la econo-
mia mundial, que ha impulsado una incontenible movilidad y autonomizacion
de los capitales; bajo esta dindmica se ha intensificado a escala mundial una
oferta creciente de capital inmobiliario legal e ilegal, altamente especulativo y
crecientemente oligopolizado, que considera a la tierra metropolitana como
un medio privilegiado para su valorizacion y también su reciclaje. En todo el
mundo, este capital -generalmente controlado por grandes empresas, donde
comienzan a predominar las de caracter transnacional-encuentra su mayor
rentabilidad en las grandes aglomeraciones metropolitanas, donde la deman-
da tanto de las familias como de las empresas abre un campo de accién précti-
camente ilimitado (De Mattos: 2002: 3).

Uno de los componentes més destacados de la metamorfosis metropolitana
corresponde al aumento de las inversiones inmobiliarias, que De Mattos (2007:
83) identifica con una «aguda intensificacién de la mercantilizacion del desa-
rrollo urbano». El fenémeno se inserta en el contexto de la progresiva
financiarizacién de la economia capitalista, basada en la acumulacién de exce-
dentes reinvertidos en los circuitos financieros, donde se alcanzaron altas
rentabilidades mediante la multiplicacién de productos derivados de crecien-
te complejidad y alto riesgo. La paralela desregulaciéon de los mercados de
capital y el desarrollo de las tecnologias de informacién y comunicacion como
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infraestructura de soporte ayudaron a aumentar la movilidad del capital en un
mercado global y continuo. Las grandes metrépolis del mundo han sido los
principales centros de gestion e inversion de esos flujos, asi como también el
principal escenario de las sucesivas crisis financieras acaecidas en las dos ulti-
mas décadas (French et al., 2009, citado en Méndez, 2012).

Todas las grandes ciudades europeas y latinoamericanas se aplicaron -con
desigual éxito- en la competencia por atraer una cuota creciente de esa inver-
sién exterior movilizada por entidades bancarias y de seguros, fondos de in-
version de riesgo, fondos de pensiones, sociedades de cartera, etc. En
consecuencia, las estrategias orientadas a reforzar la competitividad urbana
centraron sus esfuerzos en generar condiciones capaces de atraer a esos
inversores transnacionales, generalizando las estrategias de city-marketing
como reflejo de esa subordinacién. Tal como afirma Sassen (2007: 32), «las
ciudades globales son territorios subnacionales donde se entrecruzan multi-
ples circuitos globales», lo que las convierte en lugares estratégicos del sistema
mundial -cada una en su especifico nivel jerdrquico- y convirti6 la insercién en
ese espacio de redes en el fundamento y justificacion de buena parte de sus
politicas (Méndez, 2012: 6).

Si bien muchos de esos cambios ya habian comenzado a esbozarse en etapas
anteriores de la evoluciéon del capitalismo, su manifestaciéon actual implica
importantes diferencias, tanto cuantitativas como, sobre todo, cualitativas.
Uno de los cambios que ha tenido mayor incidencia en la actual revolucién
urbana es el generado por el aumento de las inversiones inmobiliarias priva-
das. Este incremento permite afirmar que las ciudades estan viviendo una
aguda intensificacion de la mercantilizacion del desarrollo urbano (De Mattos,
2007: 83).

Para el caso de Estados Unidos, uno de los principales instrumentos
ingenieriles financieros para mover lo inmovil y licuar lo iliquido fue la
titulizacion inmobiliaria. En efecto, la titulizacién, ampliando casi ilimitada-
mente la transabilidad hipotecaria (Ramonet, 2009; Roubini y Mihm, 2010), y
por ende, la liquidez de activos natural o tradicionalmente poco liquidos y
de altos costos de transaccién, constituy6, mas que una sola innovacién de
ingenieria financiera, una verdadera revolucién inmobiliaria. Convirtiendo
capitales reales en capitales financieros (Corpataux et al., 2009), la titulizaciéon
permitié6 de modo radical la financiarizacién del sector inmobiliario, otor-
gando amplia movilidad a activos casi por definicién inméviles. Ello no solo
hizo posible una mayor participaciéon hipotecaria en las colocaciones de los
fondos de inversion, de pensiones y de seguros, sino que también permitié
un mayor endeudamiento hipotecario, multiplicando la deuda de los hoga-
res y del sector privado en general. La titulizacién, incrementando su
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transabilidad y liquidez, financiariz6 al sector inmobiliario a la vez que
«inmobiliariz6» al sector financiero (Daher, 2013: 13).

La titulizacién fue una de las transformaciones més relevantes: los bancos pres-
tamistas hipotecarios seguian la férmula tradicional de «originar para mante-
ner», conservando el banco la hipoteca originada. Con la titulizacién, «los activos
elegidos como hipotecas podian ahora agruparse y transformarse en activos
liquidos con los que se podria negociar en el mercado abierto (...). Con el
tiempo, otros organismos gubernamentales como Freddie Mac y Fannie Mae
entraron en el negocio de la titulizacion. También lo hicieron los bancos de
inversion, las corredurias e incluso los constructores inmobiliarios (...) Distri-
buir los préstamos a los més capacitados para cargar con el riesgo (fondos de
inversion, aseguradoras y otros inversores institucionales) podia reducir el
riesgo de que se produjera una crisis financiera sistematica. La filosofia de
“originar para distribuir” sustituy6 a la de originar para mantener» (Roubini y
Mihm, 2010: 110-112, citado en Daher, 2013: 13). Por fortuna, los mercados
inmobiliarios en la mayoria de nuestros paises no son tan complejos como el
norteamericano, pero los coletazos de dicha crisis si han impactado en los equi-
librios macro de nuestras economias.

Dymski (2011) y Lapavitsas (2011) han documentado cémo la extraccién de
las ganancias financieras directamente de los ingresos de los trabajadores y
otros individuos ha adquirido una enorme importancia y se puede conside-
rar como expropiacién financiera. Esta realidad que se ha presentado en los
Estados Unidos también se observa en las ciudades de América Latina, in-
cluso por el hecho harto conocido de la laxitud de los controles al sistema
financiero en general.

La financiarizacion se caracteriza por una orientacion de las empresas hacia los
mercados financieros abiertos y la orientacién correspondiente de los bancos
hacia los préstamos a particulares y hacia la intermediacién de los mercados
financieros. Unos volimenes considerables de ganancias financieras provie-
nen de la extraccion directa de valor de los salarios, lo cual es una forma de
expropiacion financiera (Lapavitsas, 2011: 28).

Tal como ya se coment6, la extraccién de ganancias financieras del ingreso de
los mas pobres de Estados Unidos y de América Latina ha sido documentada
por un grupo de investigadores: en el primer caso por Lapavitsas y Dimsky, y
para el caso de América Latina, si bien no existe un estudio globalizador de
grupo importante de ciudades y paises, se estima que sucede lo mismo que en
Estados Unidos por los recurrentes informes que entregan los bancos sobre
sus utilidades anuales. Con tasas de interés netas del 32% anual, mientras que
los incrementos salariales no superan el 5% se pone de presente que se ha
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presentado una brutal transferencia de ingresos de los trabajadores al sector
financiero.

Villabona (2014) hace un andlisis para el caso de Colombia en donde se aprecia
que el Grupo Aval (se toma como un banco), Bancolombia y Davivienda po-
seen el 62% del activo de los bancos, y adicionando al bbva el valor asciende al
71%. En cuanto a cartera, los tres primeros poseen el 63% y con el bbva el 72%;
en patrimonio tienen, respectivamente, el 66% y el 74%, y en utilidades, el 60%
y el 71%. La concentracion es innegable.

Siguiendo a Villabona (2014: 1), para el 2009, segtin informacién de la
Superfinanciera, el consolidado de las utilidades de todos los bancos repre-
sentaba el 136,2% del capital social; es decir, los propietarios recuperaron todo
su capital invertido en un solo afio y les sobr6é un 36,2% de esta inversion.
Resumiendo, en un ano los accionistas de los bancos recuperan toda su inver-
sién inicial y, ademads, obtienen ganancias.

En lo relativo a los intereses, en los tltimos 10 afios la utilidad bruta en prome-
dio fue del 107,87% con respecto al gasto en intereses, con crecimiento cons-
tante, lo que representa para el 2009 el 136,97%. Esto implica que los bancos,
en la década analizada, por cada 100 pesos que tenian en gastos por intereses
recibieron 107,9 pesos de utilidad, valor que en 2009 fue de 136,9 pesos en
detrimento de los prestatarios. En promedio en ese afio, los bancos analizados
recibieron intereses por 652.728 millones de pesos y una utilidad bruta de
894.031 millones de pesos (Villabona, 2014: 1).

En dicho contexto, coincidimos con Lapavitsas (2011: 54) cuando arguye que las
respuestas de los bancos a la disminucion de las vias tradicionales para obtener
utilidades han sido multiples; sin embargo, aqui nos interesan sobre todo dos
tipos de respuesta: en primer lugar, los bancos se volvieron hacia la renta perso-
nal de los trabajadores y el resto de la poblacién como fuente de utilidades y,
segundo, se dedicaron a la intermediacién en los mercados financieros, es decir,
adoptaron cada vez maés las funciones de la banca de inversion.

Los tsunamis de créditos de libranza (en América Latina) y el sobreendeu-
damiento de los hogares en Estados Unidos (via créditos por el cheque de
pago del salario de fin de mes) no son mas que una estrategia de la banca en el
actual modelo de acumulacién capitalista. En dicho modelo, la supuesta «de-
mocratizacién» del crédito se convierte en el sustento tedrico-politico de una
estrategia que busca en ultimas extraer utilidades de los hogares y transferir-
las al sistema financiero. Si la informacion oficial habla de utilidades del 60 y
70% anual, es posible que esa cifra sea mayor debido al cardcter ultrasecreto
de la informacién del sector.

Revista Republicana
Niim. 18, enero-junio de 2015



Moisés Cetre, Ph.D.
125

Por cierto, las crisis econémicas detonadas por las burbujas inmobiliarias y la
financiarizacién urbana afectan critica y diferencialmente a ciudades y regio-
nes, confirmando la vigencia y relevancia de su territorialidad pese a la pre-
sunta ubicuidad inherente a la financiarizacion. Esta no desterritorializa los
procesos de crecimiento y recesion. Mas atn, los concentra geograficamente y
los metropoliza selectivamente. Tanto la economia como sus crisis estan fuer-
temente asentadas y focalizadas en los centros metropolitanos. En consecuen-
cia, el riesgo, la vulnerabilidad y la sustentabilidad de las economias nacionales
y de la propia economia global se evidencian hoy como indisociables de las
grandes metrépolis (Daher, 2013: 4).

Una sexta transformacion no menos importante se origina en la aparicion sutil pero
sistemdtica de complejos de viviendas unifamiliares con dindmicas muy especiales: la
privatizacion de amplias zonas dentro de las mismas megaciudades y ciuda-
des que han configurado los llamados barrios privados. Esos ejemplos abun-
dan en muchas ciudades de Colombia y del resto de América Latina (Nordelta
en el caso de Buenos Aires; Santa Paula y Santa Ana en Bogota; Centro Carzo
y fraccionamientos de Interlomas, Bosques de las Lomas y Bosques del Olivo,
Colonia Country Club y Condado de Sayavedra en Ciudad de México, por
citar unos pocos). En realidad, la multiplicacién de complejos habitacionales
vigilados permite suponer que se trata de una forma de aislamiento que repre-
senta una nueva causalidad de segregacioén (Sabatini, Caceres y Cerda, 2001,
citado en Janoscka,2002: 14).

En efecto, una séptima drea estd relacionada con la misma logica perversa del capitalismo
financiero transnacional, en el sentido de desviar la atencion de los temas centrales a los
temas secundarios. En resumen, la mayoria de los expertos dedicados al estudio
de las megaciudades y ciudades latinoamericanas «tocadas» por esta logica
globalizadora se olvidaron de entender cémo la financiarizacién empobrece
no solo a los hogares sino incluso al mismo sector productivo tradicional (in-
dustrial y agricola). De una primera revision cuidadosa de la literatura exis-
tente en las ciudades emergentes de la regién se encontré un solo caso donde
las autoridades de un pais han intentado frenar uno de los mecanismos de
como la financiarizacion expolia a los otros sectores y agentes: es el caso de
Chile-Santiago con la incorporacién de los costos financieros en el calculo de la
inflacion de manera evidente.?

Pero, ademas, existe consenso académico en reconocer que no es nada facil
controlar y monitorear los movimientos y transacciones bursatiles en mu-
chos paises, incluso los desarrollados. Esto genera que en la practica el siste-

2 Para una explicaciéon mas detallada del tema véase el trabajo de Pedersen (2009: 117).
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ma financiero no reporte todas sus utilidades a los 6rganos de control en la
mayoria de los paises. No son menos importantes dos fenémenos poco ana-
lizados: a) la imposibilidad de medir las transferencias intersectoriales por-
que el sector financiero es poco transparente en la mayoria de los paises y
ciudades de América Latina -dificultades para conocer las curvas de costos
del sector bancario. En efecto, no es evidente su aporte a la inflacién, entre
otras cosas porque este sector no es incluido en los ponderadores para el
calculo de la inflacién, con excepcion de Chile - y b) lo anterior ha derivado
en que muchos expertos criticos de la marcada presencia de la financiarizaciéon
en las actividades econémicas contemporéaneas han decidido cambiar de ob-
jetivos de investigacion o se estudian los temas de forma muy superficial. A
casi todos los expertos se les olvid6é que la gran discusion que subyace de
estos planteamientos es la relacién entre finanzas y desarrollo econémico.

En algunos estudios han intentado medir la relacién entre el desarrollo econé-
mico y el sistema financiero, incorporando el llamado indicador de profundi-
dad. En un trabajo de la Corporacién Andina de Fomento (CAF, por sus siglas
en espanol) se reconoce que uno de los indicadores mas utilizados para medir
el desarrollo de los sistemas financieros es el asi llamado «indicador de pro-
fundidad», que captura el volumen de intermediacion del sistema a través de
medidas como el valor total de los activos de las instituciones financieras en
relacion con el PIB de la economia o, de manera alternativa, el volumen de
crédito al sector privado (tanto bancario como aquel intermediado a través
del mercado de capitales) también como proporcién del PIB (CAF, 2011: 25).

En el mismo estudio de la CAF se trabaj6 una encuesta sobre el acceso a servi-
cios financieros en 17 ciudades de América Latina. Se encontré que, en prome-
dio, solo aproximadamente la mitad de las familias en dichas ciudades estan
bancarizadas (tienen una cuenta), siendo atn mucho menor la proporcion de
hogares con un crédito del sistema financiero. Sin embargo, debe reconocerse
que existe una importante variacion entre las ciudades y los paises encuestados.
Se destaca que en paises donde se han desarrollado mas las instituciones
microfinancieras (p. e., Bolivia y Pert), la utilizacién de instrumentos formales
de crédito (dentro del total de crédito al que acceden las familias) es muy
importante.?

Un aspecto que se repite en casi todos los paises es que, si bien el acceso a los
servicios financieros se incrementa con el nivel de ingresos de las familias, la
pendiente de la curva no es muy pronunciada. Ello sugiere, entonces, que el

3 Buenos Aires , Cérdoba, La Paz, Santa Cruz, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Medellin,
Quito, Guayaquil, Lima, Arequipa, Ciudad de Panama, Caracas, Maracaibo, Montevi-
deo y Salto.
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problema de acceso abarca a una amplia franja de la poblacién, y no es solo
un problema de los sectores mas pobres en cada pais. En este sentido, una
amplia proporciéon de la clase media y la clase media alta en varias ciudades
no dispone, por ejemplo, de una cuenta bancaria en el sistema financiero,
situacion que se repite conn relacion al crédito. Estos resultados sugieren
que los problemas u obstaculos que enfrentan las familias para acceder a
servicios financieros -sobre todo los mas sofisticados como el crédito- po-
drian estar asociados, en parte, a problemas de monitoreo y cumplimiento
de los contratos de deuda o inestabilidad macroeconémica, factores comu-
nes para el conjunto de las familias y empresas de una economia determina-
da (CAF, 2011: 56).

Por ejemplo, para un conjunto de paises de Africa y unos pocos de América
Latina (incluido Nicaragua), menos del 10% de la poblacién tiene acceso a una
cuenta. Esto debe compararse con valores cercanos al 100% en los paises de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). La
mayoria de los paises de la regién ostentan valores entre 25% y 35%. Chile se
distingue del resto con un indicador de 60% (CAF, 2011: 27).

El mismo trabajo de la CAF mostré una fuerte correlacién positiva con el in-
greso, y también mostré que niveles similares de acceso pueden darse con
ingresos per capita muy diferentes. Esto se observé especialmente para los
paises de América Latina. Por ejemplo, con un nivel de acceso de aproximada-
mente 30% de la poblacién adulta se ubican Bolivia, Guatemala y Honduras,
con un ingreso per capita de alrededor de cuatro mil délares, junto con Argen-
tina, México y la Reptublica Bolivariana de Venezuela con ingresos per capita
que casi triplican esos valores. Esto sugiere, claramente, que més alla de la
relacion entre PIB per capita promedio y acceso, existen otros factores (p. e.,
desigualdad en la distribucién del ingreso, aspectos institucionales y
macroecondmicos), que también son claves en la determinacién del nivel de
acceso a los servicios financieros.

V.CONSIDERACIONES FINALES

Coincidimos con Lapavitsas (2011: 84) cuando argumenta que la financiarizacién
no se reduce al dominio de los bancos sobre el capital industrial y comercial;
antes bien, significa la creciente autonomia del sector financiero. Los capitales
industriales y comerciales pueden pedir prestado en el mercado financiero
libre, a la vez que participan ampliamente en las transacciones financieras. Por
su parte, las instituciones financieras han buscado nuevas fuentes de rentabili-
dad en la expropiacién financiera y en la banca de inversién. Mientras tanto,
los trabajadores recurren cada vez més en mayor medida al financiamiento
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privado para satisfacer sus necesidades basicas, como la vivienda, el consumo,
la educacioén, la salud y los recursos para la jubilacion.

La supremacia del capital rentista sobre el capital productivo se manifiesta en
uno de sus aspectos cualitativos que muestran la incidencia de la financiarizaciéon
en las crisis sistémicas que se ven en varias ciudades de la region. En esta fase
dela acumulacién capitalista el mercado inmobiliario es uno mas de los diver-
sos mercados donde el capital transnacional legal e ilegal considera las tierras
metropolitanas como un medio més para su valorizacién, reciclaje y mutaciones
(de ilegal a legal). Estos vientos privatizadores han llegado con mucha viru-
lencia a las metrépolis; es asi como la privatizaciéon de amplias zonas dentro de
las mismas megaciudades y ciudades ha configurado los llamados barrios pri-
vados. Esos ejemplos abundan en muchas ciudades de Colombia y del resto de
Ameérica Latina.

En efecto, coincidimos parcialmente con el estudio de la CAF cuando arguye
que resulta dificil pensar en la posibilidad de que una economia pueda mante-
ner un proceso sostenido de crecimiento sin el paralelo desarrollo de un siste-
ma financiero que facilite el acceso a las familias y empresas a servicios de
ahorro y crédito, seguros y medios de pago. Sin embargo, dicho trabajo no
registra la otra cara de moneda. Y es que existe abundante literatura que cap-
tura como un sistema financiero sin regulaciones y controles eficaces es un
arma letal para los sectores mas pobres de la poblacién e incluso para las capas
medjias.

Las crisis de Estados Unidos, Grecia, México, Reino Unido, Espafia, etc. mues-
tran cémo el sector financiero ha depredado los ingresos medios de importan-
tes grupos de poblaciones. En dicha direccion, es obvio que existe consenso en
reconocer que el fortalecimiento del sistema financiero puede ejercer un papel
significativo en el desarrollo econémico de las metrépolis, y por tanto de los
paises, pero también es cierto que ese mismo sistema financiero, sin los contro-
les debidos, profundiza atn mas la desigualdad y la pobreza. Los trabajos de
Dimsky y Lapavitsas, para el caso de Estados Unidos, y Villabona para el caso
de Colombia, son robustos en ese sentido. En resumen, si hay que apoyar la
profundidad financiera, pero con controles.

El estudio de la CAF registra con claridad las diferencias en profundidad
financiera entre varias economias. Paises desarrollados (como Estados Uni-
dos, Canad4, Francia o Gran Bretana) tienen niveles de intermediacién supe-
riores al 150% de su PIB; algunos paises pobres de Africa no llegan al 10%.
Por otro lado, en América Latina también se observa un retraso importante
(35%, en promedio). Los datos para estos paises, destacandose la gran varia-
bilidad en el interior de la regién. Por ejemplo, Argentina, México, Paraguay
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y la Reptblica Bolivariana de Venezuela ostentan valores de profundidad
entre 10% y 20% del PIB. Solo Chile y Panama muestran niveles de crédito
total al sector privado superiores al 80%, lo que los acerca a niveles de paises
desarrollados y de otras economias emergentes de Asia, como Corea (97%),
Malasia (110%) y Tailandia (103%). El problema es que un modelo con
intermediacién financiera alta puede no solo mostrar altos niveles de desa-
rrollo de esos territorios, sino también altas tasas de usura y, por consi-
guiente, esconder un sistema crediticio depredador para algunos sectores
poblacionales que tienen poca capacidad negociadora, fruto de su estructu-
ral vulnerabilidad.

Esta conclusion parece estar respaldada por la informacién provista en la
encuesta CAF sobre el acceso a servicios financieros en 17 ciudades de Amé-
rica Latina. En tal sentido, la nueva informacién sugiere que, en promedio,
solo aproximadamente la mitad de las familias en dichas ciudades estan
bancarizadas (tienen una cuenta), siendo atin mucho menor la proporcién de
hogares con un crédito del sistema financiero. No obstante, debe reconocer-
se que existe una importante variacién entre las ciudades y los paises
encuestados. Se destaca que en paises donde se han desarrollado mas las
instituciones microfinancieras (p. e., Bolivia y Pert), la utilizacién de instru-
mentos formales de crédito (dentro del total de crédito al que acceden las
familias) es muy importante.

Un aspecto que se repite en casi todos los paises, y que acertadamente captura
el estudio de la CAF, es que, si bien el acceso a los servicios financieros se
incrementa con el nivel de ingresos de las familias, la pendiente de la curva no
es muy pronunciada. Ello sugiere, entonces, que el problema de acceso abarca
a una amplia franja de la poblacién, y no es solo un problema de los sectores
mas pobres en cada pais. En este sentido, una amplia proporcion de la clase
media y la clase media alta en varias ciudades no dispone, por ejemplo, de una
cuenta bancaria en el sistema financiero, situacion que se repite con relacién al
crédito. Estos resultados sugieren que los problemas u obstaculos que enfren-
tan las familias para acceder a servicios financieros -sobre todo los mas
sofisticados como el crédito- podrian estar asociados, en parte, a problemas
de monitoreo y cumplimiento de los contratos de deuda o inestabilidad
macroecondmica, factores comunes para el conjunto de las familias y empresas
de una economia determinada.

Es evidente que la mayoria de los expertos dedicados al estudio de las
megaciudades y ciudades latinoamericanas «tocadas» por esta légica
globalizadora no han podido entender cémo la financiarizacién empobrece a
grandes capas poblacionales, y no solo a industriales y agricultores que no
estan incrustados en las grandes élites financieras o grupos empresariales.
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En el documento se afirma que de una primera revision cuidadosa de la litera-
tura existente en las ciudades emergentes de la region se encontré un solo caso
donde las autoridades de un pais han intentado frenar uno de los mecanismos
de cémo la financiarizacion expolia a los otros sectores y agentes: es el caso de
Chile-Santiago con la incorporacién de los costos financieros en el calculo de la
inflacién de manera evidente.

Este ensayo tenia dos objetivos: i) presentar un panorama general del estado
del arte del tema de la financiarizacién; y ii) analizar de manera breve cémo el
modelo neoliberal ha provocado una serie de transformaciones en las ciuda-
des de América Latina. Se present6 una decena de autores que han realizado
aportes valiosos en el tema de la financiarizacién. En efecto, se pudo compro-
bar que el actual modelo de acumulacién capitalista ha provocado una serie de
transformaciones en las ciudades globalizadas. Los aportes de Sassen, De Mattos
y Daher, entre otros, dan cuenta de dicho proceso.

En el estudio se presentaron dos hipétesis. Contrario a los que algunos cientistas
sociales creen, si hay una creciente preocupacioén por conocer cudles son las
principales transformaciones que la globalizacién le ha impuesto a las
megaciudades y ciudades latinoamericanas. Varios autores (De Mattos, Sassen,
Janoschka, entre otros) estdn registrando dichos cambios. Y finalmente, en los
trabajos de De Mattos (2007) se reconoce que una de esas transformaciones (la
financiarizacion) tiene serias implicaciones de tipo cuantitativo y cualitativo.
En este marco, se torna ineludible profundizar en estudios futuros para cono-
cer el papel del sector bancario en la dindmica de la inflacién en las ciudades
latinoamericanas, y el rol del sector financiero en la dindmica de la pobreza y
la desigualdad en nuestras metrépolis.

Este estudio ofrece a la comunidad académica un hallazgo robusto que no ha
sido presentado en otro trabajo de esta indole en Colombia. Este esta rela-
cionado con la nueva estrategia central de la banca nacional y transnacional.
Dicha estrategia consiste en que con la consolidacién de modelo neoliberal,
paulatinamente el capital financiero cambié de fuente de expropiacion: dejé
a un lado el crédito empresarial (que lo atiende de manera selectiva) por
atacar en forma virulenta los ingresos de los hogares. Las politicas agresivas
de los créditos de libranza y los créditos hipotecarios (en América Latina), y
el modelo del préstamo garantizado por el cheque del pago del mes siguien-
te (en EE. UU.) son una muestra contundente de esta realidad. La reorientacion
de la politica crediticia se desvi6é cada vez mas del crédito a las empresas
hacia el préstamo para la compra de vivienda y los créditos «amarrados»
bajo la modalidad de la libranza -0 de némina como se denomina en algunos
paises-. Esto con fuerte impacto en las ciudades y metrépolis de la region,
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sobre todo en los temas de pobreza y marginalidad. Pero la banca estatal
tiene mucho espacio para revertir esta situacion (con créditos no depredadores
y una agresiva compra de cartera a la banca privada usurera). Se trata de un
nuevo pacto social.

Finalmente, de la revision bibliogréfica que se adelant6 se puede concluir que
hay pocos estudios serios que aborden la conexion entre desarrollo econémico
y finanzas en América Latina, y menos en las metrépolis. Tampoco se ha escri-
to mucho sobre el tema de la desigualdad y el sector financiero. Es decir,
conocer con algtn nivel de profundidad el rol del sector financiero como agente
clave para entender la pobreza y la desigualdad en las megaciudades y ciuda-
des de América Latina es una tarea pendiente.
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